ALLIANZ |

PRODUKT

Komentdr cervenec — zari 2018

VYKONNOST HLAVNICH INDEXU

NASDAQ Composite
7.14% /16,56 %

Brasil BOVESPA
9,04%/3,85%

*Prvni Udaj znaci vykonnost za dané obdobi, druhy od zacdtku roku

KOMENTAR K VYVOJI NA FINANCNICH TRZiCH
3Q2018

Ve tretim kvartdle svétové akciové trhy vzrostly o 4,5 %, méreno
indexem MSCI World. Na prvnich mistech se umistily Japonsko
(index Nikkei 8,1 %) a Spojené staty (S&P 500 7,2 %), a to i presto, ze
analytici stale pripominaji, Ze sou¢asné hodnoty indexd jsou podle
nékterych indikétorl na téchto trzich drahé. Nicméné americkym
firmdm se dafi stdle zvySovat zisky na akcii také diky danové
reformé. Navic stdle dochdzi k repatriaci dolart drzenych mimo
USA, tyto prostredky pak firmy vyuzivaji k odkupu vlastnich akcif.
Evropsky index dosdhl kvartdlni vykonnosti 0,1 % a index rozvojovych
trhd poklesl o -2,0 %. Evropsky akciovy index dopldci nejen na slabsi
vykonnost jednotlivych akcii, ale i na rozdilné zastoupeni sektord
vindexu. V tom evropském (Eurostoxx 50) je priblizné

0 11 procentnich bodd mensi zastoupeni technologickych firem
oproti americkému S&P 500. Technologické firmy tlacily americky
index nahoru v minulych obdobich ovsem i za cenu vyssi volatility.
Naopak v evropském indexu jsou silnéji zastoupeny financni instituce
(priblizné o 5 p.b.) a primyslové podniky (4,2 p.b.). Z finan¢nich
instituci se v Evropé nedarilo italské bance Intesa SanPaolo (-11,5 %)
a Spanélské Banco Bilbao (-9,6 %), naopak Deutsche Bank posilila
0143 % aAxa 10,1 %.

MENOVE TRHY

Ackoliv ménovy par EURUSD zakoncil kvartdl (1,160 USD za EUR)
nedaleko hodnoty jako na za¢dtku (1,168 USD za EUR), tak v srpnu
dolar posilil na dohled k 1,13, aby pak v z&fi oslabil pod 1,18 USD
za EUR. V srpnu na trzich panovala nejistota, kdyz doslo k eskalaci
konfliktu mezi Tureckem a USA, potom co turecky soud nepropustil
zadrzovaného pastora. Ddle obchodni jedndni mezi Cinou

a Spojenymi stdty se nevyvijela pfiznivé a indexy akciovych trhi na
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rozvijejicich se trzich klesaly. V této atmosfére financnici radéji drzeli
stabilni mény jako dolar nebo japonsky jen. Na ménovy pdar EURUSD
také pUsobi divergence Urokovych sazeb v USA a Eurozéné, zatimco
americky FED zvedd pravidelné sazby, tak ECB odhaduje prvni
zvyseni az ke konci roku 2019. V oslabovdni pokracoval také cinsky
juan, ato i presto, ze ¢insky premiér Li prohldsil, ze Cina nebude
reagovat na americkd cla devalvovanim juanu ,zéddnym zpUsobem”.
Ceskd narodni banka na zéfijovém zaseddni zvedla sazby po teti

v fadé a vynos na 2tydennim reverznim repu dosahuje 1,50 %.
Koruna i presto koncem zdari oslabila na 25,76 korun proti euru.
Prezident Zeman ozndmil, ze do bankovni rady jmenuje poradce
premiéra Aleée Michla a ekonoma CNB Tomdse Holuba, oba
nahradi ¢leny bankovni rady, kterym konci manddt.

CESKA REPUBLIKA

Rust ¢eského HDP ve druhém kvartdle zvolnilna 2,4 % (Q1 4,2 %)
meziro¢né, ale mezi kvartdlné zrychlilna 2,9 % (Q1 1,9 %). Meziro¢ni
rUst tak skoncil mirné pod odhadem analytikd, ale rozdil jde na vrub
tézko odhadovatelnym investicim a zdsobdm. K mezirocnimu rlstu
nejvice pfispély prave investice (2 procentni body) a domdci spotfeba
(1,7 procentniho bodu) a naopak zdsoby padsobily negativné

(-1,4 procentniho bodu) spolu se zahrani¢nim obchodem

(-0,4 procentniho bodu). Podobné jako o ¢tvrtleti dfive je rdst

investic relativné rovnomérné rozlozeny napfic¢ jednotlivymi sektory

s nejvétsimi ndrdsty ve stavebnictvi a infrastrukturnich projektech.
Pramérny trzni odhad rdstu za HDP za cely rok 2018 se pohybuje

na 3,3 %. Primyslovd vyroba na zacatku kvartélu vyskodila o0 10,3 %
andsledné v srpnu vykdzala rdst 1,9 %. Inflace v zari doséhla 2,3 %
stejné jako na zacdtku kvartdlu. Nezameéstnanost je stdle na rekordné
nizkych hodnotdch — v zari 3,0 %, tésné nad letosSnim minimem 2,9 %
v Cervnu.



Rast HDP Eurozény ve druhém Ctvrtleti stagnoval na 0,4 %
(mezictvrtletni), ale v mezirocnim srovndni zvolnil na 2,2 %

z pfedchozich 2,4 %. Zatimco investice (pfispévek 0,3 procentniho
bodu), domdci spotreba (prispévek 0,1 procentniho bodu) a tvorba
zdasob prispély pozitivng, tak prispévek zahrani¢niho obchodu byl
z&porny. Pramyslovd vyroba v srpnu meziro¢né zrychlila na 0,9 %

z 0,3 % o mésic drive. Inflace se ve tfetim Ctvrtleti pohybovala pobliz
2 % a zakoncila zdfijovou hodnotou 2,1 %. Souhrnny index ndkupnich
manazerd v z4ii vykdzal 54,1 bodu oproti 54,5 bodu dfive — z diléich
ukazatell je patrné zhoréeni ve strojirenstvi, zatimco ve sluzbdch
index roste. Pocet registrovanych novych aut v Evropé v srpnu
meziro¢né vzrostl o 31 %, aby v zafi poklesl 0 23,5 % - rozkolisdni

je zpUsobeno emisnimi testy v Evropé, které ovliviiuji na¢asovani
ndkupu aut. Index davéry spotrebiteld se za treti Ctvrtleti snizil

7 -0,6 bodu na -2,9 bodu. Horkym tématem Eurozony byl italsky
rozpocet, ktery novad italskd vidda odmitd seskrtat, i presto,

ze jeji zadluzeni k HDP dosahuje 130 % oproti 60% limitu dle
Maastrichtskych kritérii.

Meziro¢ni rlst HDP ve Spojenych statech dosdhl ve druhém kvartdle
2,9 % a mezikvartdlné 4,2 %. Zatimco v USA rdst zrychluje, tak

v Evropé zpomaluje, tim vznikd divergence po relativné krdtkém
obdobi spole¢ného rastu. Ve druhém kvartdéle byl rdst HDP tazen

v USA zejména domdci spotrebou, kdyz americké domdcnosti
benefitovaly z danové reformy a investice vzrostly napriklad

u tézarskych firem. Pozitivni vliv ukdzala také tvorba zdsob, ale
naopak ¢isty zahrani¢ni obchod rast HDP snizoval. Zopakovdni silné
dynamiky z Q2 sice podle analytikd je mdlo pravdépodobné, presto
je rlst HDP za cely rok 2018 odhadovdn odborniky na 2,9 %. Ristové
momentum nastartované danovou reformou tak pravdépodobné
zacind mirné zvolnovat. Ac¢koliv meziro¢ni rdst primyslové produkce
(4,9 %) v srpnu jiz tretim mésicem v fadé zrychluje z kvétnovych

(2,9 %), tak na mezimésicni bdzi se mirné zhorsil z ¢ervnovych 0,6 %
na 0,4 % v srpnu.

Meziro¢ni tempo rustu €inského HDP ve tfetim kvartdle zpomalilo
na 6,5 %. Pramyslovd produkce mezirocné poklesla z 6 % v ¢ervenci
na 5,8 % v zari a od pocdtku roku vykazuje kumulativni rist o 6,4 %,
zatimco produkce elektrické energie poklesla z 5,7 % na 4,6 %. Index
ndkupnich manazert ve strojirenstvi v zafi poklesl pod 51 bodu

na 50,8 bodu poprvé od letosniho Unora. Dil¢i ukazatele indexu
ukazuji na mirné zlepseni v jinych sektorech nez strojirenstvi, ale silny
pokles o témér 2 procentni body na 48 bodt zaznamenal index
novych exportnich zakézek. Naopak domdéci maloobchodni prodeje
meziro¢né vzrostly o 9,2 % oproti Cervencovym 8,8 %.

Rust indického HDP mezirocné zrychlil na 8,2 % a vykdazal tak letos

zatim nejvyssi hodnotu. Naopak inflace pokracovala v poklesu na
3,8 % v zAri oproti 5,1 % na zacatku roku. Indickd rupie ztrdcela na

meénovém trhu proti dolaru podobné jako ostatni mény rozvijejicich
se statl a nepomohlo tomu zabrdnit ani druhé letosni zvyseni sazeb
na 6,50 % na zacdatku srpna. Dalsi zvyseni bylo ocekdvané na zacdtek
fijna, ale mistni bankovni rada hlasovala v poméru 5:2 pro ponechdni
sazby beze zmény, kdyz argumentovala pravé klesajici inflaci

a ocekdavanym zpomalovdanim ekonomiky. Ve tfetim kvartdalu zvolnil
meziro¢ni rast pramyslové produkce na 4,3 % v z4fi a souhrnny index
ndkupnich manazerd poklesl na 51,6 bodu.

Ve druhém kvartdle ruské HDP mezirocné zrychlilo na

1,9 % a pokracuje tak ve zrychlujici dynamice navic podporené
infrastrukturnimi investicemi kvali mistrovstvi svéta ve fotbale

a nédsledné trzbami spojenymi se Sampiondtem a ndristem turist.
Index ndkupnich manazerd po mirném zvolnéni v zari vzrostl na
53,5 bodu. S rostouci ekonomikou se zvysila také mira inflace na

3,4 % a prekrocila tak 3% hranici poprvé od lonského zari, také kvali
tomu zvysila ruskd centrdlni banka sazby v zarfio 0,25 % 27,25 %

na 7,50 %. Prezident Putin podepsal nepopuldrni penzijni reformu,
kterou zvysil vék odchodu do ddchodu o 5 let pro muze i Zeny, potom
co zendm pavodné navrhoval zvyéeni o 8 let. Zeny tak pdjdou do
dlchodu v 60 letech a muzi v 65. Podle dat Svétové banky byla véak
prameérnd doba doziti v Rusku u muzi 66,5 let.

Brazilské HDP ve druhém kvartdlu meziroc¢né zvolnilo na 1 %, ale
na mezikvartdlni bdzi mirné vzrostlo o0 0,2 %, coz je zatim nejlepsi
hodnota v letosnim roce. V prvnim kole prezidentskych voleb vyhrdl
se 46 % Jair Bolsonaro, kandiddt pravicové orientované Socidlné
liberdlni strany, nad Fernando Haddad (29 %) z levicové Strany
pracujicich. Bolsonarovi uteklo vitézstvi v prvnim kole o0 4 %, a proto
se oba utkaji o prezidentské kreslo ve druhém kole na konci fijna.
Inflace se ve tretim kvartdle drzela nad 4 %, kdyz z&ri zakoncila na
45 %. Nezaméstnanost se jen pozvolna snizuj k 12 %, naposledy
12,1 % v z&ri. Index ndkupnich manazerd v zari poklesl na 47,3 bodu
a posledni zndmd hodnota maloobchodnich prodejl ze srpna
vykdzalardst 0 4,1 %.

Pokles cen komodit se ve tretim kvartdle prohloubil na -2,5 %, a to

i pfestoze cena ropy Brent posilila 0 4,1 % na témér 83 dolard za
barel. Naopak nejvyssi ztraty zaznamenaly komodity nazyvané

jako ,softs” obsahujici napriklad kdvu, bavinu nebo cukr. Pravé cukr
ztratil na hodnoté 12 %, podobné jako kakao -17 %. Trh s cukrem byl
liberalizovany v EU teprve minuly rok, prestoze kvéty na péstovdni
byly zavedeny uz v roce 1968 pro ochranu evropskych vyrobcl

a sobéstacnost kontinentu. Nejvétsi evropsky producent cukru
Sudzucker AG v zdri snizil odhad zisku a ratingové agentury zvazuji
snizeni jeho kreditniho ratingu. Mezi plodinami vzrostla cena psenice
(2,3 %) a kukurice (1,7 %,).

Z kovl zaznamenal nejvyssi pokles nikl (-15,4 %), ktery podobné jako
zinek (-8,5 %) a med (-5,6 %) dopldci na obchodni valky a ocekdvané
zpomaleni ¢inské ekonomiky. Pres pokles cen komodit ve tretim
kvartdle vzrostly ceny ndmorni dopravy o 11 % (Baltic Dry Index).

Prévni upozornéni: Jakékoli odhady vynos nebo tdaje o minulych vynosech slouzi pouze pro informaéni Géely a nejsou zarukou budoucich vynost. Hodnota investice v ¢ase kolisd a neni-li uvedeno jinak, ndvratnost investice
zaruéena neni. Za jakoukoli ztratuy, kterd by investorovi mohla vzniknout pouzitim informaci uvedenych pouze v této zprdvé, nelze uplatiovat naroky na ndhradu pripadné ztrdty nebo skody.



FOND GARANC
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INVESTICNi STRATEGIE KATEGORIE RIZIKA A VYNOSU

Dluhopisovy fond Jistota investuje do stdatnich Dluhopisovy fond Jistota 2 n
a korpordtnich dluhopist. Svym zaméfenim tedy Fond Garance
pfedstavuje konzervativni investi¢ni strategii o Fond Garance 2 1 -

s relativné nizkou mirou rizika.

Fond Garance patfi mezi nejbezpecnéjsi investice VYVOIJ CENY PODILOVE JEDNOTKY
na ceském trhu. Prindsi zhodnoceni ceny jednotky 150 K& —— Dluhopisovy fond Jistota
s garantovanou vysi minimalné 2,4 % rocné.
Zhodnoceni ceny jednotky je garantovdno po 140Ke - Fond Garance
celou dobu trvani smlouvy. Fond Garance 2
V pfipadé priznivého vyvoje na financnich trzich 130KE
muUze byt kromé garantovaného zhodnoceni
vyplacen také podil na vynosech, coz zvysuje 120Ke
atraktivitu této investice.
110Ke
Fond Garance 2 narozdil od fondu Garance
pfipisuje zhodnoceni ve vyhlasované vysi. 100KE
INFORMACE O FONDU e S
05/02 05/04 05/06 05/08 05/10 05/12 05/14 05/16 05/18
Ména CzK
Investicni manazer Allianz pojsfovna, o. . HISTORICKA VYKONNOST DLUHOPISOVEHO FONDU JISTOTA
2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011

TOP 5 DLUHOPISOVY FOND JISTOTA -0,96 % -1,80 % 0,36 % 0,15% 5,94 % 132 % 6,63 % 293%

Poukdzka CNB 3813% 2010 2009 1 Mésic 1 Rok 3 Roky 5let  Od zalozeni

PIMCO Global Inv. Gr 624% 456 % 7.67% 0,01% 197 % 149 % 373% 83,66%

Statni dluhopis CR var/27 359%

HZL Wiistenrot 1.07/22 353% L

. HISTORICKA VYKONNOST FONDU GARANCE
Praha 4,25/21 352%

garantovanych 2,4 % p. a.

HISTORICKA VYKONNOST FONDU GARANCE 2

od / do Zhodnoceni p. a od /do Zhodnoceni p. a.
1.2.2012 - 30.9. 2012 2,20 % 4.11.2016 - 31.12. 2016 0,75 %
1.10. 2012 - 31. 12. 2012 1,75 % 1.1.2017- 31. 12. 2017 0,55 %
1.1.2013 - 30. 6. 2016 1,50 % 1.1.2018 0,70 %
1.7.2016 - 3.11. 2016 1,00 %
ZHODNOCENI FONDU
10% [
—— Dluhopisovy fond Jistota
8% —— Fond Garance
6% | Fond Garance 2
4% |
2% |
0%
2%

2010 2012 2014 2016 2018

Prévni upozornéni: Jakékoli odhady vynos nebo tdaje o minulych vynosech slouzi pouze pro informaéni Géely a nejsou zarukou budoucich vynost. Hodnota investice v ¢ase kolisd a neni-li uvedeno jinak, ndvratnost investice
zaruéena neni. Za jakoukoli ztratuy, kterd by investorovi mohla vzniknout pouzitim informaci uvedenych pouze v této zprdvé, nelze uplatiovat naroky na ndhradu pripadné ztrdty nebo skody.



AKCIOVY FON

Komentdr cervenec — zari 2018

INVESTICNi STRATEGIE

Fond investuje do akcii spolecnosti po celém svété
(resp. prostrednictvim ETF) a predevsim vychdzi

z akcii obsazenych v indexu MSCI World. Fond
nabizi potencial nadprimérného zhodnoceni

v dlouhodobém horizontu, ovsem pfi vyssi mire
rizika spojeného s investici do akcii. Minimalni
doporuceny investicni horizont je 10 let a vice.
Hodnotu investice mUze ovlivnit kurz ¢eské koruny
vaci EURU.

TOP 10
Apple Inc 2,70 %
Microsoft Corp 1,98 %
Amazon.com Inc 182%
JPMorgan Chase & Co 0,95 %
Facebook Inc 0,94 %
Johnson & Johnson 0,92 %
Exxon Mobil Corp 0,89 %
Alphabet Inc (class C) 087 %
Alphabet Inc (class A) 0,84 %
Bank of America Corp 070%
PODKLADOVE AKTIVUM
Lyxor UCITS ETF MSCI World
ISIN FR0010315770

Fund Benchmark MSCI World NR USD

Ména EUR

Investicni manazer Lyxor International Asset Management

Dalsi informace www.lyxor.com

Fkkk

Overall Morningstar Rating™

KATEGORIE RIZIKA A VYNOSU
g

VYVOJ CENY PODILOVE JEDNOTKY

Lo | 7|

220
200
180 —
160 -
140 —
120
100 %
80 7 T T T T T T
07/11 07/12 07/13 07/14 07/15 07/16 07/17
HISTORICKA VYKONNOST
2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011
795 % 0,19 % 1242 % 312% 1871% 2519 % 1273 % 3,86 %
1 Mésic 1 Rok 3 Roky 5Llet  Od zalozeni
0,50 % 9,86 % 27,06 % 68,08 % 118,16 %
ZHODNOCENI FONDU
30%
25%
20% A
15% -
10% -
5% |
0%
5%
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Prévni upozornéni: Jakékoli odhady vynos nebo tdaje o minulych vynosech slouzi pouze pro informaéni Géely a nejsou zarukou budoucich vynost. Hodnota investice v ¢ase kolisd a neni-li uvedeno jinak, ndvratnost investice
zaruéena neni. Za jakoukoli ztratuy, kterd by investorovi mohla vzniknout pouzitim informaci uvedenych pouze v této zprdvé, nelze uplatiovat naroky na ndhradu pripadné ztrdty nebo skody.



SMISENY FON
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INVESTICNi STRATEGIE KATEGORIE RIZIKA A VYNOSU
« I

VYVOJ CENY PODILOVE JEDNOTKY

Fond je Siroce diverzifikovan mezi rizné regiony
i odvétvi svétové ekonomiky. Portfolio obsahuje
vsechny zdkladni tridy aktiv a plné tak pokryvd

potreby dlouhodobého dynamického investora.

V akcioveé césti portfolia previadaji fondy 125 -
zamérené na akcie vyspélych trhi a stfedni

Evropy, doplikové pak rozvijejici se trhy. 120
V dluhopisové slozce mohou byt vyrazné

obsazeny fondy high-yield dluhopist, které jsou 115

sice kolisavejsi nez dluhopisy statni, nabizeji
vsak zpravidla vyssi zhodnoceni. Konzervativni
slozka portfolia je prevazné tvorena korunovymi
dluhopisy nebo dluhopisovymi fondy, pripadné
ndstroji penézniho trhu (véetné fondd). Minimdlni 100
doporuceny investi¢ni horizont je 10 let a vice.

110 -

105 -

95
TOP 10
90 T T T T T T T
igh Yi 876 %
Parvest Bond World High Yield 07/11 07/12 07/13 07/14 07/15 07/16 07/17 07/18
Amundi Funds Il - U.S. Pioneer Fund 7,06 %
iShares CORE SP 500 UCITS ETF 579% HISTORICKA VYKONNOST
DB-Xtracker EUR HY 1-3 ETF 565% 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011
Amundi ETF EuroStoxx 50 new 523 % 1,50 % -1,07 % 5,94 % 0,92 % 6,25 % 019% 834% 512 %
Old Mutual Global Equity ABS Fund 438% 1 Mésic 1 Rok 3 Roky 5let  Od zalozeni
Amundi CR - obligani plus 438 % 037 % 182 % 825% 14,74 % 17,02 %
iSharesUS Property Yield ETF 436 %
Lyxor EUR Infl IG 400% ZHODNOCENI FONDU
Conseq Invest PLC - Equity A 390%
10% 1
8%
PODKLADOVE AKTIVUM 6%
Smizeny fond Universe 10 4%
2%
ISIN CZ0008473527
0% -
Ména CZK 29 |
Investicni manazer Partners investicni spolecnost, a.s. 4%
Dalsi informace WWW.partners.cz 6% |
P - 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Prévni upozornéni: Jakékoli odhady vynos nebo tdaje o minulych vynosech slouzi pouze pro informaéni Géely a nejsou zarukou budoucich vynost. Hodnota investice v ¢ase kolisd a neni-li uvedeno jinak, ndvratnost investice
zaruéena neni. Za jakoukoli ztratuy, kterd by investorovi mohla vzniknout pouzitim informaci uvedenych pouze v této zprdvé, nelze uplatiovat naroky na ndhradu pripadné ztrdty nebo skody.
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INVESTICNi STRATEGIE KATEGORIE RIZIKA A VYNOSU

Fond jeSroce diverzificovén mez zné regjony + I

i odvétvi svétové ekonomiky. Portfolio obsahuje
vsechny zdkladni tridy aktiv a plné tak pokryvd

potreby dlouhodobého dynamického investora VYVOJ CENY PODILOVE JEDNOTKY
s malou averzi k investi¢nimu riziku. V akciové 125 -
Casti portfolia previddaji fondy zamérené na
akcie vyspélych trhd a stfedni Evropy, doplikoveé 120 -
pak rozvijejici se trhy. V dluhopisové slozce
mohou byt vyrazné obsazeny fondy high-yield 115
dluhopist, které jsou sice kolisavéjsi nez dluhopisy
stétni, nabizeji viak zpravidla vyssi zhodnoceni. 110 A
Minimalni doporuceny investic¢ni horizont je 10 let
a vice. 105 —
100
TOP 10
SOURCE SP 500 UCITS ETF 10,74 % 9 A
iShares CORE SP 500 UCITS ETF 9,91% 90 T T T T T T T
o 07/11 07/12 07/13 07/14 07/15 07/16 07/17 07/18
SPDR World Technology UCITS ETF 5,48 % / / / / / / / /
DB-Xtracker EUR HY 1-3 ETF 518% X\
HISTORICKA VYKONNOST
Amundi ETF EuroStoxx 50 new 5,04 %
2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011
Parvest Bond World High Yield | 4,60%
S e 240% 028% 6,02% 201% 721% 073% 809 % 575%
DBX DAX UCITS ETF 373 % » o
1 Mésic 1 Rok 3 Roky 5Llet  Od zalozeni
iShares US Property Yield ETF 351%
BRI e Sy e 029% 332% 10,97 % 1474% 21,49%
Old Mutual Global Equity ABS Fund 349%
Lyxor EUR Infl IG 338% ,
ZHODNOCENI FONDU
PODKLADOVE AKTIVUM 10% 9
8%
SmiSeny fond Universe 13
6%
ISIN €Z0008473535
4%
Ména
CzZK >% |
Investicni manazer Partners investi¢ni spole¢nost, a.s. 0% -
Dalsi informace Www.partners.cz 2% -
_4 % 4
6%
-8%

© 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Prévni upozornéni: Jakékoli odhady vynos nebo tdaje o minulych vynosech slouzi pouze pro informaéni Géely a nejsou zarukou budoucich vynost. Hodnota investice v ¢ase kolisd a neni-li uvedeno jinak, ndvratnost investice
zaruéena neni. Za jakoukoli ztratuy, kterd by investorovi mohla vzniknout pouzitim informaci uvedenych pouze v této zprdvé, nelze uplatiovat naroky na ndhradu pripadné ztrdty nebo skody.



